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摘要 
2007 年的金融危机过后，如何有效调控金融市场流动性成为了央行关注的
热点，其中银行间债券市场作为公开市场操作的平台，其流动性状况尤为受到重
视。银行间债券市场自 1997年成立以来发展迅速，在 2015年的交易量达到了
547.3 万亿元，远超 A 股市场的同期交易量，在我国金融体系中占有重要地位。
从经济学理论的角度讲，银行间债券市场的流动性在很大程度上受到货币供给量
影响，然而具体的影响情况和机制却很少有研究涉及，本文试图解答：当我国货
币供给冲击银行间债券市场时，银行间债券市场的流动性会出现怎样的变化？该
变化在不同的时期是否有不同的表现？政府针对这些现象应该怎样制定政策？
这些问题的研究将有助于了解银行间债券市场流动性的变化规律，并深化对流动
性风险的认识。 
本文在第一章交代了我国货币供给量快速增长、银行间债券市场迅速发展的
研究背景，并指出了在经济大环境迅速变化的今天，研究货币供给对银行间债券
市场流动性的影响具有重要意义。第一章的后半部分叙述了本文的研究思路、研
究方法、特点以及研究的创新和不足之处。文章的第二章对现有文献进行了分类
整理，并对它们进行了综合评述。本文的第三章分析了货币供给、银行间债券市
场和银行间债券市场流动性的现状。第四章在第三章的基础上，从理论分析的角
度研究了货币政策对银行间债券市场流动性的影响，以及对银行间债券市场流动
性造成影响的其它因素。通过理论分析，本文认为货币供给即可以直接影响银行
间债券市场流动性，还能通过融资流动性、银行间债券市场的收益率和银行间债
券市场的波动率来间接影响银行间债券市场的流动性。此外，理论分析还说明，
银行间债券市场流动性会受股市收益率和宏观经济因素的影响。基于第三章和第
四章的分析，本文的第五章选取 2003年 4月到 2016年 4月的数据，通过建立马
尔科夫区制转换的向量自回归（Markov-Switching VAR）模型，研究了各变量在
不同时期的联系。模型的估计结果显示：所选取时段可以分为两个不同的时期，
即“平稳发展期”和“快速发展期”。得到模型的估计结果后，本文进一步采用脉冲
响应分析研究了不同时期中各变量的相互影响情况。 
实证部分得到的结论与理论预期基本相符，通过对实证检验结果的进一步分
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析，本文的第六章提出了相关的政策建议，认为政府应从货币供给调控、银行间
债券市场建设等多个方向进行变革，以达到增强央行宏观调控能力和金融系统流
动性管理能力的目的。 
 
关键词：货币供给；银行间债券市场；流动性 
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Abstract 
After the sub-prime crisis, how to effectively regulate the liquidity of financial 
markets has become the focus of the central bank. Because the inter-bank bond 
market is the platform for open market operations and has a huge scale, its situation of 
liquidity is particularly valued. The interbank bond market has been developing 
rapidly since its establishment in 1997. The volume of its transactions in 2015 reached 
547.3 trillion Yuan, much bigger than the trading volume of the A-share market. 
However, the rapid growth of the interbank bond market raises one important 
question—— what and how did money supply shocks affect the interbank bond 
market? This paper tries to answer this question by investigating the impacts of 
money supply on the liquidity of the interbank bond market over the period 2003 to 
2016. 
The first chapter of the article describes both the background and the significance 
of this paper. The second chapter is about literature retrieval. In chapter three, I take 
analysis of the present situations of money supply, the interbank bond market and the 
liquidity of the interbank bond market. In chapter four, I try to understand the linkages 
between money supply and the interbank bond market liquidity. In addition, I want to 
know what the factors that impact the interbank bond market are. According to the 
theoretical analysis, I find the other four main factors besides money supply that 
affect the interbank bond market. They are macroeconomic factor, stock market yield, 
funding liquidity and interbank bond market volatility. The analysis in previous 
chapters is the basis of the empirical part which is to further investigate, within the 
context of theoretical framework and situation analysis above, the dynamic linkages 
between money supply and the interbank bond market liquidity in chapter five. In this 
chapter I take ADF unit root test first to investigate the stability of the variables. 
Knowing the variables are stable, I construct a Markov-Switching VAR model and 
take impulse response analysis to examine the specific relationship between money 
supply and the interbank bond market. 
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Though there still exist some differences, the conclusion of the empirical section 
is basically consistent with the theoretical expectation. Based on the results of the 
previous chapters, this paper supplies some policy recommendations for the 
government, suggesting that the government should take reform in both the monetary 
policy and the interbank bond market to improve the liquidity situation. 
 
Key Words: Money Supply; the Interbank Bond Market; Liquidity 
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第一章 前言 
传统经济学理论支持货币供给宽松能提高市场流动性的观点，但在实际研究
中，不少许多学者却得出了相反的结论，那么究竟货币供给和市场流动性的关系
如何？本文试图从银行间债券市场的角度出发，研究货币供给的变化对于市场流
动性的影响。 
 
1.1 研究背景与研究意义 
1.1.1 研究背景 
银行间债券市场在我国金融市场中处于核心地位，自成立以来，增长迅速：
在托管量上，银行间债券市场的债券托管量在 1997年底仅 725亿元，到 2015
年底其债券托管量已达到 43.9万亿元；在二级市场的交易量上，银行间债券市
场 2015年的现券交易量达到了 84.15万亿元，回购交易量达到了 463.15万亿元，
其中回购交易量达到了回购交易总量的 78.73%。①除了交易规模的急剧扩张外，
随着央行《中国人民银行公告〔2016〕第 8号》、《全国银行间债券市场柜台业务
管理办法》等规章的陆续推出，银行间债券市场的发债主体日趋多元化，发债要
求、投资者准入门槛也在不断放开。2015年，银行间债券市场的投资者数量已
经超过一万家②，新发债券数达到 6057只，发行量为 11.9万亿元，占整个债券
市场发行总量的 96.9%③。 
我国银行间债券市场虽然发展迅速，但其市场效率仍然为人诟病，而作为衡
量市场效率的标准，银行间债券市场的流动性一直处于低水平状态。充足的流动
性对保证市场正常运转、资源高效配置乃至经济增长都至关重要，自成立以来，
低流动性水平一直是制约银行间债券市场发挥市场功能的主要障碍。一方面，银
行间债券市场自身存在一些制约其流动性的因素，如：市场上的总体交易量和单
笔交易量都很大，但交易次数较少，2015年的日均交易笔数约为 1.43亿笔④，远
低于发达国家的债券市场，而且价格波动很大，导致流动性水平较低。另一方面，
                                                 
① 数据来源：中国债券信息网 
② 资料来源：中国国债登记结算有限公司 
③ 数据来源：中国债券信息网 
④ 数据来源：CEIC 经济数据库 
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我国银行间债券市场的流动性状态还有很强的政策依赖性，当政策导向变化时，
会遭受很大冲击。在前几年的稽查风暴、钱荒突袭中，银行间债券市场整体大势
由牛转熊，一级市场发行量急速跌底，二级市场的交易量剧烈萎缩，银行间债券
市场的结构也因此发生了深层次变化，导致流动性状态急剧波动。此外，银行间
债券市场还是央行进行公开市场操作的主要场所，央行实施公开市场操作的三种
主要方式：现券买卖、回购业务以及发行中央银行票据，都以银行间市场为平台
进行操作，故在所有政策中，货币政策对银行间债券市场流动性的影响尤为重大。 
我国货币政策近年来一直较为宽松，货币供给保持着高速增长的趋势。我国
的经济货币化指数——基础货币量M2与国内生产总值GDP的比值在 2015年年
底达到了 203%①，如此高的比值在世界主要经济体中实为罕见，说明我国存在货
币超发的现象。尽管如此，我国经济却没有出现严重的通货膨胀，CPI在过去十
年只上涨了 33%②，远低于货币量的增长。这种现象十分奇怪，一种合理的解释
是：超发的流动性有很大一部分被包括银行间债券市场在内的证券市场吸收。不
少学者对此进行了研究，如向宇和王宇宁[1]通过建立 VEC模型考察了央行票据
和银行间债券市场的联系，研究结果证实了央行票据对银行间债券市场的显著影
响。目前，这方面的研究多以股票市场流动性为主，对银行间债券市场的关注度
不足。 
 
1.1.2 研究意义 
银行间债券市场是我国货币市场和资本市场的重要组成部分，是货币政策和
财政政策协调运作的结合点，无论从微观角度还是宏观角度，银行间债券市场在
我国经济体系中都具有重要地位。2015年底召开的国务院常务会议确定了加大
金融改革力度，发展多层次资本市场，逐步提高直接融资占比的金融发展战略，
作为重要的直接融资平台，银行间债券市场的战略地位进一步得到提高。而在构
成银行间债券市场的众多微观因素中，流动性是它的生命线，决定着市场运作效
率，是有效满足市场交易需求，合理配置市场资源的关键，具有重要的研究价值。 
                                                 
① 数据来源：CEIC 经济数据库 
② 根据中华人民共和国国家统计局数据计算而来 
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本文从货币供给的角度出发，通过分析货币供给对我国银行间债券市场流动
性的影响，抓住了银行间债券市场流动性问题的核心，具有重要的实践意义。此
外，流动性决定了市场的投资价值：市场的流动性越强，市场就越有活力，投资
机会越多；反之，市场就会丧失资金融通的功能，投资的价值也会大为下降。故
本文的研究可以为投资者的投资行为提供了一定的指导，提示他们面对货币供给
量变动时，需要根据市场流动性情况及时调整投资策略。 
最后，本文选择的马尔科夫区制转换的向量自回归（Markov-Switching VAR，
下文简称为MSVAR）模型能够分析不同时期中货币供给对银行间债券市场流动
性的影响，相比于传统研究所采用的线性模型，MSVAR 模型的非线性设定更贴
近现实经济生活，具有一定的实际意义。 
 
1.2 研究思路与研究方法 
1.2.1 研究思路与特点 
本文研究的是货币供给对银行间债券市场流动性的影响，针对我国银行间债
券市场的特殊地位，本文研究思路如下。 
首先，本文通过对以往文献和相关理论的总结，找出可能对我国银行间债券
市场造成影响的因素，并从这些因素出发，探讨我国货币供给对银行间债券市场
的可能影响。随后建立 MSVAR 模型，通过区制分析和脉冲响应分析来研究货币
供给对我国银行间债券市场流动性的具体影响和作用机制。 
图 1-1是本文的结构图，本文依照结构图可以分成如下几个部分： 
第一章的 1.1节首先交代了本文的研究背景和研究意义，说明随着经济大环
境的变化，我国货币供给和银行间债券市场在经济体系中的地位日益凸显，研究
货币供给对银行间债券市场流动性的影响具有重要意义。随后，1.2节介绍了本
文的研究思路和研究方法，1.3节则指出了本文的创新点以及不足之处。 
第二章将现有的相关研究分为三个部分进行了简要介绍，2.1节首先介绍了
与我国银行间债券市场相关的文献，这些文献叙述了我国银行间债券市场的特点、
现状、流动性状况等情况。2.2节介绍了与市场流动性的内涵和度量相关的研究。
由于少有文献研究货币供给和银行间债券市场流动性的联系，2.3节选取了与货
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币供给对市场流动性影响相关的文献进行叙述。2.4节整理归纳了现有文献的结
构和思路，将值得借鉴和学习的地方进行保留，对一些落后的、不成熟的观点则
加以剔除。 
第三章详细分析了我国货币供给与我国银行间债券市场的现状。3.1 节叙述
了我国货币供给的现状。3.2节首先叙述了银行间债券市场的发行规模、交易规
模和交易类型，随后详细分析了该市场的交易主体结构。3.3节则详细叙述了银
行间债券市场流动性的现状。 
第四章是论文的理论叙述部分，其中 4.1节首先分析了货币供给对银行间债
券市场流动性直接影响的理论基础，随后 4.2 节从银行间债券市场的角度出发，
分析了可能对其流动性产生影响的其它因素，从而为后文的实证模型部分提供了
理论依据。 
文章的第五章是实证分析部分，在这一章本文通过建立 MSVAR 模型对所研
究的课题进行检验，研究了银行间债券市场流动性在不同区制下的表现，并通过
脉冲响应分析了它面对外来冲击时所做出的反应。 
第六章的 6.1节给出了本文的研究结论，在研究结论的基础上，6.2 节提出
了相应的政策建议。 
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